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ᇹ1ራ ƸơǊƴ
ஜᆜƸŴ ž˖ಅƸᛡƷǋƷƔſƱƍƏ˖ಅወ඙Ʒఌஜբ᫆ƴ̞ǔᎋƑ૾ƴƭƍƯƷŴ঻ƕ׎ɥئ˖ಅƷྵཞ








঻ŷƸ 2005 ࠰2உƔǒ 5உƴƔƚƯ࢘ᛆឋբᅚᛦ௹Ǜܱ଀Ơƨŵிᚰ 1ᢿȷ2ᢿɥئ˖ಅƢǂƯᲢ2,154
ᅈᲣƱ٥ɥ᭗ 400 ΕόˌɥƷ᩼ɥئ˖ಅ 1,081 ᅈƴᛦ௹ᅚǛᣁᡛƠŴɥئ˖ಅ 232 ᅈᲢׅӓྙ 10.8ᲟᲣ Ŵ᩼





ᛦ௹ƴ̅ဇƠƨឋբᅚƸŴ ž˖ಅƸᛡƷǋƷƔſƴ᧙ǘǔᇹíᢿȷᇹîᢿᲢբ 1᳸բ 17Უ Ŵ žኺփᎍƷʩˊǍ
ᢠ˓ſƴ᧙ǘǔᇹïᢿᲢբ 18᳸բ 27Უ Ŵ žኺփᎍƕ᣻ᙲƳॖ࣬ൿܭǛƢǔƱƖƷೌᨂǍᣐॾſƴ᧙Ƣǔᇹðᢿ






















Ƣǔׅሉ˖ಅ 232 ᅈƷ࠯ר͌ưƋǔŵஇࢸƷᘍƸŴ9 ƭƷ௑բƷ࠯ר͌Ǜƞǒƴ࠯רƠƨǋƷưƋǔŵƜǕ
ǛžዮӳɼೌᚇſƷਦૠƱᙸƳƢŵ
ׅሉ˖ಅ 232 ᅈƷྵ଺ໜƴƓƚǔžዮӳɼೌᚇſਦૠƸ 3.9 ƱƍƏ͌ǛᅆƠƯƍǔŵЭᡓƷǑƏƴƜǕǒ




ԛưƷž10 ࠰ЭſƱƷൔ᠋ƱƸᚕƑƳƍŵƜƜưž10 ࠰ЭſƱžྵנſƱǛ঻ŷƕൔǂƯǈǔॖԛƸŴ žׅ
ሉᎍƕŴྵ଺ໜƴƓƍƯŴᢅӊ 10 ࠰ƴᐯᅈƕƲǕǄƲ˖ಅƷɼೌƴƭƍƯƷॖᜤǛ٭҄ƞƤƨƱ࣬ƬƯƍǔ
ƔſƕଢǒƔƴƳǔƜƱưƋǔŵ
ž10 ࠰ЭſƷžዮӳɼೌᚇſਦૠƷׅሉ˖ಅ࠯רƸ 4.7 ưƋǔŵ žྵנſƷ 3.9 ƴൔǂƯŴ Ტ7 ໜݿࡇưᲣ
0.8 ƩƚࢼಅՃɼೌ݃ǓƩƬƨᲢƱׅሉᎍƸ࣬ƬƯƍǔᲣ ŵᡞƴᚕƑƹŴƜƷ 10 ࠰᧓ưఇɼɼೌƷͨƴᒉ࠮Ƿ
ȕȈƠƨƱƍƏƜƱưƋǔŵ
Ƃ׋ 1ƃƴŴ žዮӳɼೌᚇſਦૠКƷᅈૠЎࠋǛᅆƢŵ ž10 ࠰ЭſƴൔǂƯЎࠋμ˳ƕ߼ᲢƢƳǘƪఇɼɼ












ׅሉ˖ಅ 232 ᅈǛŴྵנƷዮӳɼೌᚇਦૠƴǑƬƯŴ žఇɼ෉ſ žɶ᧓෉ſ žࢼಅՃ෉ſƷ 3ƭƷǰȫȸȗƴ
ЎƚǔᲢ̝ܯɥƜǕǒǛ 3ƭƷžη෉ſƱԠƿƜƱƴƢǔᲣ ŵɶᇌǛॖԛƢǔӷਦૠ 4ǛЎ൦߬ƱƠƯ 3.5 ឬ
4.5 ச฼Ǜžɶ᧓෉ſƱˮፗƮƚŴƦƷɲᏥŴ3.5 ˌɦƕžఇɼ෉ſ Ŵ4.5 ˌɥƕžࢼಅՃ෉ſƱƢǔŵƜƜư
3.5 ӏƼ 4.5 ƱƍƏؾမዴƸŴҥƴउॖႎƴܭǊƨؾမዴưƸƳƍŵዮӳɼೌᚇਦૠ 3.5 ƱƸŴբ 1Ʒ௑բ 9









ᙸǔƱŴఇɼ෉ 3.0Ŵɶ᧓෉ 4.0ŴࢼಅՃ෉ 4.9 ƱŴʝƍƴǄƱǜƲሁ᧓ᨠưƖǕƍƴɳǜưƍǔŵ
ƜǕǒӲ෉Ʒž10 ࠰ЭſƴݣƢǔׅሉƸƜƷᘙƷĭഇǛǈǕƹǑƍ3ŵጮǓᡉƠƴƳǔƕŴƜƷɶെƴƓƚ











ឋբʙ᪮КƴЎᚐƢǔƱŴ ƜƷྵᝋƕஇǋ᫋ᓸƴᘙǕƯƍǔƷƸ ž(2)ఇɼƴݣƢǔॖᜤſ ƴƭƍƯưƋǔŵ
žఇɼƸ˖ಅƷஇኳೌщᎍƱƠƯŴஇΟέƞǕǔǂƖ܍נưƋǔſ Ტ1 ໜᲣƱžఇɼƸ˖ಅƴݣƢǔٳᢿ᝻᣿
੩̓ᎍƱƠƯŴɟࣖݭ᣻Ƣǔ࣏ᙲƕƋǔſ Ტ7ໜᲣǛɲಊƱƢǔƜƷբƍưŴఇɼ෉ƸŢ1.9 ǋЭᎍƴ݃ǓƴƳ





ǔƔǒŴƦǕƴႸᣐǓƸƢǔƕŴኺփႸႎƱƸƠƳƍſ Ტ7 ໜᲣ ŵఇɼ෉Ʒ٭҄ƸŢ1.8ŴࢼಅՃƸ٭҄໯ƠƷ
0.0 ưƋǔŵ

















Ƃᘙ 2ƃƸׅሉ˖ಅƷؕஜޓࣱᲢȇȸǿƸ 2004 ࠰ࡇҥ˳ᲣǛǇƱǊƨᘙưƋǔŵ
ǇƣƸŴ 232 ᅈμ˳ƷཎࣉǛಒᚇƠƯƓƜƏŵ ᙹ೉ƴƭƍƯǈǔƱŴ ٥ɥ᭗Ƹ 9Ε2500 ɢόƔǒ 8Ϋ2000





׎ᨥࣱƱƍƏໜưᙸǔƱŴ ෙٳ٥ɥ᭗ൔྙƸ࠯ר 13.8ᲟưƋǔŵ ƜƷൔྙƕ 0ưƋǔ˖ಅƕ 60 ᅈ Ტ25.9ᲟᲣ
Ƌǔ4ŵٳ׎ʴਤఇൔྙƷ࠯רƸ 9.4Ჟŵஇǋ᭗ƍ˖ಅư 65ᲟưƋǔŵ
ˌɥƷǑƏƳμ˳΂Ǜ៊ǇƑƨɥưŴഏƴఇɼ෉ƱࢼಅՃ෉ƴޓƢǔ˖ಅƷཎࣉǛǈƯǈǔƜƱƴƠǑƏŵ
Ƃᘙ 2ƃƷȇȸǿǛΨƴŴӲ᪮ႸƷɶˮૠƴƭƍƯɶ᧓෉ƷƦǕǛ 1 ƱƠƨƱƖƷఇɼ෉ȷࢼಅՃ෉Ʒ͌ƕŴ
Ƃ׋ 2ƃƴᅆƞǕƯƍǔŵ
ƜƷ׋ǛǈǔƱŴఇɼ෉ǋࢼಅՃ෉ǋŴɶ᧓෉ƴൔǂǕƹᙹ೉Ʒ᩿ưƸݱƞǊưƋǔᲢ1.00 ǛɦׅƬƯƍ
ǔᲣƜƱƕǘƔǔŵӓႩࣱƷ᩿ưƸ ROE ƕɶ᧓෉ൔƲƪǒǋ 1.2 ࢊưƋǓŴᒉ࠮᭗ǊƴƳƬƯƍǔŵROS











Ƃᘙ 3ƃƸᇿ᪽ఇɼƴ᧙ƢǔׅሉƷኽௐǛǇƱǊƨᘙưƋǔŵ žĬᇿ᪽ఇɼƷޓࣱſƴᙸǒǕǔǑƏƴŴ žᚃ











ǈǕƹŴƜǕƴž࢘଺Ʒ˟ᧈſƕዓƘŵƱƜǖƕఇɼ෉ǛǈǔƱŴ ž࢘଺ƷᅈᧈſƴഏƙƷƸ aᲣǋ b)ǋžᚃ
˟ᅈſƳƷưƋǔ5ŵ
ǋƏɟƭᐻԛขƍƜƱƕƋǔŵ1990 ࠰ˊˌᨀႺᡈǇưƷఇࡸਤƪӳƍƷᆉࡇƷ٭҄ǛݮƶƨᚨբƴݣƢǔ













ƠƯƍǔ৲᝻ܼƕٶƍſƱƍƏǹȆǤȈȡȳȈƴݣƢǔᚸໜᲢ7ໜݿࡇᲴ ž1ſƕžμƘƦƷᡫǓſ Უ ᲣƷׅሉᎍ
μ˳Ʒ࠯רƸ 4.7 ưƋǓŴɶᇌǑǓƸǘƣƔƴԁܭႎưƋǔŵදႸƠƨƍƷƸŴη෉КƴǈƨƱƖƴఇɼ෉Ƹ
˂Ʒ 2෉ǑǓǋŴ žᐯᅈఇɼƸჺ஖৲᝻ܼſƱƍƏᙸ૾ƕᒉ࠮ࢍƍƜƱưƋǔŵƜǕƴԁܭႎƳᇌئǛƱƬƨ











ƢǔբǁƷׅሉኽௐƕƂᘙ 6ƃ ƷĭഇƴǇƱǊƯƋǔŵ žಅጚӼɥſ ᲢƦǕǏƑƷఇ̖ɥଞǋƜƜƴԃॖƞǕǔᲣ
5
ƜƷǄƔƴžƦƷ˂ſƱƷׅሉƕ a)9 ᅚŴbᲣ13 ᅚƋƬƨƕŴƦƷƏƪ a)6 ᅚŴb)8 ᅚƸᲢஜஹƳǒžоಅᎍɟଈſƱƞ
ǕǔǂƖᲣ žоಅᎍſƱሉƑƯƍǔŵ
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ȈȡȳȈƴݣƢǔᚸໜᲢ7ໜݿࡇᲴ ž1ſƕžμƘƦƷᡫǓſ Უ ᲣƸŴׅሉᎍμ˳Ʒ࠯רư 2.3 ưƋǓŴ࢘໱ƱƸ
ᚕƑŴ˖ಅƸႻ࢘ᆉࡇఇ̖ǛൢᢔƬƯƍǔƜƱƕǘƔǔŵη෉КƷϋᚪǛᙸǔƱŴ ž1ſƔž2ſ ᲢƦǕƧǕžಊ




ƨᲢ Ƃᘙ 7ƃĭഇᲣ ŵኺփɧਰွषŴƢƳǘƪžኺփཞ७ƕǑƘƳƍƷưƸƳƍƔƱٳᢿƔǒ࣬ǘǕƯƠǇƏſ
ƱƍƏƷƕஇٶᲢׅሉ˖ಅμ˳Ʒ࠯רư 45.7ᲟᲣưƋƬƨŵఇ̖ɦᓳƕ૙ᅹ୿ႎƴॖԛƢǔƷƸૣݣႎᝰӓ
ƷᏣیƕفƢƱƍƏƜƱưƋǖƏŵᄩƔƴžTOB ǛƔƚǒǕǔӧᏡࣱƕ᭗ƘƳǔſ Ტӷ 27.2ᲟᲣƸ 2 ဪႸƴ
ٶƘᢠƹǕƯƍǔŵƠƔƠኺփɧਰွषƷভࣞƴƸٻƖƘ൦ǛƋƚǒǕƯƍǔŵஜᛦ௹ᅚǛᣐࠋƠƨƷƸέ
ᡓƷᡫǓ 2005 ࠰2உɦକưƋǔŵȩǤȖȉǢƱȕǸǵȳǱǤǰȫȸȗƱƷૌ᧸ƕѝႆᲢȩǤȖȉǢƴǑǔȋ
ȃȝȳ્ᡛఇ 35ᲟӕࢽƷإᢊƸ 2 உ 8 ଐᲣƠŴ žଐஜưǋƍǑƍǑૣݣႎᝰӓƕɟᑍ҄ƢǔƔſƱᬳƕǕЈ
Ơƨ଺஖ưƋǔŵƦǕưǋƳƓ TOB ǁƷভࣞƸƜƷᆉࡇưƋƬƨ7ŵ
6
̊Ƒƹž࠯঺ 17 ࠰ࡇဃԡ̬ᨖң˟ǢȳǱȸȈᛦ௹ ఇࡸ̖͌ӼɥƴӼƚƨӕǓኵǈƴƭƍƯſ Ტᅈׇඥʴဃԡ̬ᨖң˟Უ
















































ƱƍƏ᣻ᙲƳॖ࣬ൿܭƷئ᩿ǛेܭƠƨƱƖƴൢƴƳǔƱሉƑƯƍǔʴƸƤƍƥƍ 3 ЎƷ 1 ࢍƴᢅƗƳƍƷ
ưƋǔŵĭഇƷᚨբƸŴʚᎍ৸ɟưƋǔĬഇƷƦǕƱƸီƳǓɤ৸ưƋǔɥƴŴᢠ৸ᏃƷૠǋٶƍƷƩƔǒŴ


















ᇹ 2 ራưӕǓɥƛƨƂᘙ 1ƃƷɶƴǋ૝ᙸƞǕǔŵƦƷɟᢿǛǰȩȕƴƠƨƂ׋ 3ƃ Ტ́ƤƯƂᘙ 1ȷ˄ޓ᝻
૰ƃ ᲣǛᙸǒǕƨƍŵբ 1(2)Ƹദ᩿Ɣǒ૙ᅹ୿ႎƴఇɼƷ᣻ᙲƞƷᆉࡇǛݮƶƨբƍưƋǔŵƦǕƴݣƠƯŴ
բ 1(3)Ʊբ 1(4)Ƹಅጚफ҄଺ƷݣࣖŴኺփᎍɧᢘ఍ƷǱȸǹƱƍƬƨŴƋǔᆔဃŷƠƍᢠ৸ǛᡐǔբƍưƋ
ǔŵЭᎍƸ࡫ЭŴࢸᎍƸஜ᪦ƴᡈƍƱƜǖǛឋƢƱǈƳƤǑƏŵఇɼ݃ǓƷׅሉᲢ7 ໜݿࡇƷ 1Ŵ2Ŵ3 Ʒӳ
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